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Instability of monetary situation which is reflected by currency rate, 
interest rate, inflation rate and GDP growth affects chaos in economic 
situation.The Case above shows that macro economic has close corelation with 
stock price index in the stock market.The purpose of this research is to analyze 
some factors that influence stock price index in property sector. This research 
examines the effect of currency rate, interest rate, inflation rate and GDP growth 
in the property stock price index during period 2000-2008.  
 The method employed in this research is using multiple regression 
analysis. Historical data was taken from Indonesian Financial 
Statistic,Indonesian Stock Exchange, Statictic Center Beaurau, Bank of Indonesia 
monthly report and Indonesia Capital Market Directory.  
The results shows that currency rate and inflation rate has significant 
influence toward property stock price index. Mean while interest rate and GDP 
growth affects property  stock price index when it was tested partially. 
 
 
































  Tidak stabilnya situasi moneter yang tercermin dari nilai tukar rupiah, 
suku bunga, inflasi dan pertumbuhan GDP mengakibatkan kekacauan dalam 
perekonomian. Hal tersebut menunjukkan eratnya pengaruh makro ekonomi 
terhadap indeks harga saham di pasar saham. Tujuan dari penelitian ini adalah 
mengkaji mengenai pengaruh indikator ekonomi makro, tingkat inflasi, suku 
bunga, kurs, dan pertumbuhan terhadap indeks harga saham sektor properti 
selama periode tahun 2000-2008. 
 Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan regresi 
linier berganda. Data diperoleh dari Monthly Statictic, Indonesia Stock Exchange, 
Indikator ekonomi dari Badan Pusat Statistik, Laporan bulanan Bank Indonesia 
dan Indonesian Capital Market Directory. Pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling dan data dikumpulkan dengan teknik mencatat. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel nilai tukar memiliki 
pengaruh positif signifikan dan variabel inflasi berpengaruh negatif signifikan 
terhadap indeks harga saham sektor properti, sedangkan variabel suku bunga dan 
pertumbuhan GDP hanya signifikan bila diuji secara bersamaan dan tidak 




Kata kunci : Nilai tukar, Suku bunga, Laju Inflasi, Pertumbuhan GDP, Indeks 
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Menurunnya  nilai  indeks  bursa  saham  global  dan  krisis  finansial  di  Amerika 
Serikat merupakan  topik  pembicaraan  yang menarik  hampir  di  seluruh media massa. 
Krisis  ekonomi  yang melanda Amerika  Serikat  terjadi  akibat macetnya  kredit  properti 
(subprime mortgage),  yaitu  sejenis  kredit  kepemilikan  rumah  (KPR) di  Indonesia.  Efek 
beruntun dari kredit perumahan  itu membuat beberapa perusahaan keuangan besar di 
Amerika dan juga perusahaan lain di seluruh dunia bangkrut (Adiwarman, 2008). Hal ini 
menunjukkan  bahwa  perkembangan  sektor  properti  dan  kredit  perbankan  sangat 
mempengaruhi    perekonomian  di  Amerika  Serikat.  Sebagai  negara  yang  merupakan 





Ada  dua  pengaruh  langsung  krisis  finansial  global  terhadap  perekonomian  di 
negara  Indonesia. Pertama pengaruh terhadap keadaan  indeks bursa saham  Indonesia. 
Kepemilikan  asing  yang masih mendominasi  dengan  porsi  66%  kepemilikan  saham  di 
BEI,  mengakibatkan  bursa  saham  rentan  terhadap  keadaan  finansial  global  karena 
kemampuan  finasial  para  pemilik  modal  tersebut  (Tempo  Interaktif,  2008).  Kedua, 
dibidang  ekspor  impor, Amerika  Serikat merupakan  negara  tujuan  ekspor  nomor dua 
setelah  Jepang  dengan  porsi  20%‐30%  dari  total  ekspor  (Depperin,  2008).  Dengan 
menurunnya  kinerja  ekonomi  Amerika  Serikat  secara  langsung  akan  mempengaruhi 
ekspor impor negara Indonesia juga. 
Pengaruh  lain  krisis  finansial  global  terhadap  ekonomi makro  adalah  dari  sisi 
tingkat  suku  bunga.  Dengan  naik  turunnya  kurs  dollar,  suku  bunga  akan  naik  karena 
Bank Indonesia akan menahan rupiah sehingga akibatnya inflasi akan meningkat. Kedua, 
gabungan  antara  pengaruh  kurs  dollar  tinggi  dan  suku  bunga  yang  tinggi  akan 
berdampak pada sektor  investasi dan sektor  riil, dimana    investasi di sektor riil seperti 
properti dan usaha kecil dan menengah (UKM) dalam hitungan semesteran akan sangat 
terganggu. Pengaruhnya pada  investasi di pasar modal, krisis global  ini akan membuat 
orang  tidak  lagi memilih pasar modal sebagai  tempat yang menarik untuk berinvestasi 
karena kondisi makro yang kurang mendukung (Adiwarman, 2008) 
 Krisis  ekonomi  di  Indonesia  pada  tahun  1997  juga  menunjukkan  hubungan 
antara  kondisi makro  ekonomi  terhadap  kinerja  saham,  dimana  dengan melemahnya 
nilai  tukar  rupiah  telah berdampak besar  terhadap Pasar Modal di  Indonesia. Dengan 
contoh  kasus  diatas  dan  dengan  masih  meningkatnya  pertumbuhan  ekonomi  dunia 
maka perkembangan pasar modal  di Indonesia sangat menarik untuk dikaji. 
Secara  umum,  pasar modal merupakan  tempat  kegiatan  perusahaan mencari 
dana  untuk  membiayai  kegiatan  usahanya.  Selain  itu,  pasar  modal  juga  merupakan 





emiten pada  khususnya di  luar  sumber‐sumber  yang umum dikenal,  seperti  tabungan 
pemerintah, tabungan masyarakat, kredit perbankan dan bantuan luar negeri. 
Bagi  kalangan masyarakat  yang memiliki  kelebihan  dana  dan  berminat  untuk 
melakukan  investasi,  hadirnya  lembaga  pasar modal  di  Indonesia menambah  deretan 
alternatif  untuk menanamkan  dananya.  Banyak  jenis  surat  berharga  (securities)  yang 
dijual  dipasar  tersebut,  salah  satunya  adalah  saham.  Saham  perusahaan  go  public 
sebagai komoditi investasi tergolong berisiko tinggi karena sifatnya yang peka terhadap 
perubahan‐perubahan  yang  terjadi  baik  oleh  pengaruh  yang  bersumber  dari  luar 
ataupun dari dalam negeri. Perubahan  tersebut  antara  lain dibidang politik, ekonomi, 
moneter,  undang‐undang  atau  peraturan  maupun  perubahan  yang  terjadi  dalam 
industri dan perusahaan yang mengeluarkan saham (emiten) itu sendiri.  
Pasar  modal  merupakan  salah  satu  alternatif  pilihan  investasi  yang  dapat 




resiko  yang  lebih besar dibandingkan dengan  alternatif  investasi  lain,  seperti obligasi, 
deposito, dan tabungan  
Setiap  investor  di  pasar  saham  sangat membutuhkan  informasi  yang  relevan 
dengan perkembangan transaksi di bursa, hal  ini sangat penting untuk dijadikan bahan 
pertimbangan  dalam  menyusun  strategi  dan  pengembalian  kepututusan  investasi  di 
pasar  modal.  Investor  dapat  memanfaatkan  pasar  modal  sebagai  sarana  untuk 
menyalurkan dana yang menganggur atau berinvestasi guna memperoleh  keuntungan 
atau return yang didapat berupa peningkatan modal (capital gain) dan  laba hasil usaha 
yang  dibagikan  (dividen)  untuk  investasi  dipasar  saham,  serta  bunga  (coupon)  untuk 
invesatasi di pasar obligasi.  
Pemodal atau Investor hanya dapat memperkirakan berapa tingkat keuntungan 
yang  diharapkan  (expected  return)  dan  seberapa  jauh  kemungkinan  hasil  yang 
sebenarnya  nanti  akan menyimpang  dari  hasil  yang  diharapkan.  Apabila  kesempatan 
investasi  mempunyai  tingkat  resiko  yang  lebih  tinggi,  maka  investor  akan 
mengisyaratkan  tingkat  keuntungan  yang  lebih  tinggi pula. Dengan  kata  lain,  semakin 
tinggi  risiko  suatu  kesempatan  investasi  maka  akan  semakin  tinggi  pula  tingkat 
keuntungan (return) yang diisyaratkan oleh investor (Jogianto, 2000). Saham perusahaan 
yang  go  public  sebagai  komoditi  investasi  tergolong  beresiko  tinggi,  karena  sifat 
komoditinya sangat peka terhadap perubahan‐perubahan yang terjadi, baik perubahan 
di  luar  negeri  maupun  dalam  negeri.  Perubahan  tersebut  dapat  berdampak  positif 
maupun negatif terhadap nilai saham tersebut yang berada di pasar saham.  
 Faktor utama  yang menyebabkan harga pasar  saham berubah  adalah  adanya 
persepsi  yang  berbeda  dari  masing  masing  investor  sesuai  informasi  yang  dimiliki. 
Menurut  Cheng  (1997),  dalam  melakukan  pemilihan  investasi  di  pasar  modal 
dipengaruhi  oleh  informasi  fundamental  dan  teknikal.  Informasi  fundamental  adalah 
informasi  kinerja  dan  kondisi  internal  perusahaan  yang  cenderung  dapat  dikontrol, 
sedangkan informasi teknikal adalah informasi kondisi makro seperti tingkat pergerakan 
suku  bunga,  nilai  tukar  mata  uang,  inflasi,  indeks  saham  di  pasar  dunia,  kondisi 
keamanan dan politik.  Informasi  teknikal sering digunakan sebagai dasar analisis pasar 
modal. Jika kondisi atau  indikator makro ekonomi mendatang diperkirakan  jelek, maka 
kemungkinan besar  refleksi  indeks  harga  harga  saham menurun,  demikian  sebaliknya 
(Robbert Ang, 1997).  
Analisis  teknikal  (technical analysis)  lebih dipengaruhi oleh pergerakan historis 
indeks harga saham melalui  sinyal yang diisyaratkan  indikator ekonomi makro  (Harjun 
Muharam, 2002). Pengguna analisis teknikal berkeyakinan bahwa segala sesuatu seperti 
rasa  optimis,  pesimis  dan  cemas  telah  terefleksi  dalam  indeks  harga  saham.  Kadang 
investor bertransaksi atas dasar keyakinannya (feeling) sehingga banyak pengguna  jasa 
analisis  teknikal  berrnain  dengan  pola  cepat  (hit  and  run).  Fenomena  pergerakan 
indikator ekonomi makro menarik dianalisis sebagai variabel pembeda antara kenaikan 
dan penurunan indeks harga saham sebagai aktivitas perdagangan saham. 
Seiring  dengan  meningkatnya  aktivitas  perdagangan,  kebutuhan  untuk 
memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai perkembangan 
bursa,  juga  semakin meningkat.  Salah  satu  informasi  yang diperlukan  tersebut  adalah 







yang  luar biasa. Pada  tanggal 9  Januari 2008,  IHSG mencapai  level  tertinggi  sepanjang 










































emiten yang  tercatat pada waktu  itu adalah  sebanyak 13 emiten. Sekarang  ini  jumlah 
emiten  yang  tercatat  di  Bursa  Efek  Indonesia  sudah  mencapai  396  emiten.  Seiring 
dengan  perkembangan  dan  dinamika pasar,  IHSG mengalami  periode naik  dan  turun. 
Pada  tanggal  9  Januari  2008,  IHSG  di  Bursa  Efek  Indonesia mencapai  level  tertinggi 
sepanjang sejarah pasar modal Indonesia yaitu ditutup pada level 2.830,263 (BEI, 2008). 
Bursa Efek Indonesia memiliki beberapa indeks sektoral. Kesemua Indeks saham 
sektoral yang  tercatat di BEI diklasifikan kedalam  sembilan    sektor menurut klasifikasi 
industri  yang  telah  ditetapkan  BEI  dan  diberi  nama  JASICA  (Jakarta  Industrial 
Classification). Salah satu sektor tersebut adalah sektor properti dan real estate.  
Sektor  properti  sebagai  salah  satu  sektor  yang  penting  di  Indonesia.  Sektor 
properti  merupakan  indikator  penting  untuk menganalisis  kesehatan  ekonomi  suatu 
negara.  Industri  properti  juga merupakan  sektor  yang  pertama memberi  sinyal  jatuh 
atau  sedang bangunnya perekonomian  sebuah negara  (Santoso,  2005).    Selain  alasan 
tersebut,  diambilnya  sektor  ini  sebagai  objek  penelitian  karena  sektor  ini merupakan 















Selain  volatilitas  harga  saham  yang  tinggi,  sektor  properti  juga  sangat 
dipengaruhi  oleh  kondisi  perekonomian  secara makro. Dampak  krisis  global  bisa  saja 
akan kembali mempengaruhi bisnis properti  Indonesia seperti yang  terjadi pada  tahun 




bisnis  properti  nasional  khususnya  sejak  2003 menjadi  sangat  tinggi. Nilai  kapitalisasi 
proyek  properti  nasional  melonjak,  dan  puncaknya  tahun  2005  nilai  kapitalisasinya 
mencapai  Rp  91,01  Triliun  atau meningkat  hampir  sepuluh  kali  dibandingkan  dengan 
nilai kapitalisasi tahun 2000 yang sebesar Rp. 9,51 Triliun (Bank Indonesia, 2008).  
Meningkatnya  pertumbuhan  properti  di  Indonesia  diindikasikan  dengan 
banyaknya  masyarakat  yang  menginvestasikan  modalnya  di  industri  properti. 
Penyebabnya adalah  supply  tanah bersifat  tetap sedangkan demand akan  selalu besar 
seiring pertambahan penduduk.  Selain  itu, harga  tanah bersifat  rigid,  artinya penentu 
harga bukanlah pasar  tetapi orang yang menguasai  tanah  (Rachbini 1997).  lnvestasi di 
bidang  properti  pada  umumnya  bersifat  jangka  panjang  dan  akan  bertumbuh  sejalan 
dengan  pertumbuhan  ekonomi.  Namun  sejak  krisis  ekonomi  tahun  1998,  banyak 
perusahaan pengembang mengalami  kesulitan  karena memiliki hutang dollar Amerika 
dalam  jumlah  besar.  Suku  bunga  kredit melonjak  hingga  50%  sehingga  pengembang 
kesulitan membayar cicilan kredit (Kompas, 2003).  
Sektor  properti  sangat  dipengaruhi  oleh  kondisi  perekonomian  dalam  negeri. 
Perekonomian  Indonesia  pada  Tahun  2007  tumbuh  6,32%,  mencapai  pertumbuhan 
tertinggi  dalam  lima  tahun  terakhir.  Hal  ini  juga  memicu  perkembangan  sektor  riil 
seperti  properti  dan  real  estate.  Perkembangan  perekonomian  yang  tercermin  dalam 
perkembangan Produk Domestik Bruto mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Hal 


















politik  dan  keamanan  yang  semakin membaik merupakan  kondisi  yang  kondusif  bagi 
perkembangan  industri properti. Membaiknya kondisi ekonomi tersebut tercermin pula 





yang meningkat  dari  5,5  persen di  tahun  2006 menjadi  6,3  persen  pada  tahun  2008. 
Angka  tersebut merupakan angka  tertinggi sejak krisis  tahun 1998. Ekonomi  Indonesia 
masih  tumbuh sekitar 6,4% pada semester  I 2008 dengan  tiga  sektor yang mengalami 
pertumbuhan tinggi adalah sektor pertanian 5,1%, sektor pengangkutan dan komunikasi 
4,1% dan  sektor  listrik, gas dan air bersih 3,6%. Pertumbuhan  tersebut didorong oleh 
pertumbuhan  konsumsi  yang meningkat  dari  3,2  persen  pada  tahun  2006 menjadi  5 
persen  pada  tahun  2007  dan  diprediksikan  akan  terus meningkat  di  tahun  2008  dan 
2009. Demikian  juga pembentukan modal  tetap bruto  yang meningkat  tajam dari  2,5 
persen di tahun 2006 menjadi 9,2  persen di tahun 2007 (Bank Indonesia, 2008). 
Secara urutan, pertumbuhan sektor properti  (bangunan) tersebut masih cukup 
baik.  Dari  sisi  produksi,  semua  sektor mengalami  ekspansi  dengan  ekspansi  tertinggi 
pada sektor pengangkutan dan komunikasi  (14,38%), diikuti oleh sektor  listrik, gas dan 
air  bersih  (10,40%)  dan  sektor  bangunan  (8,61%)(BPS  2008).  Dari  sisi  pengeluaran, 
seluruh komponen pengeluaran juga mengalami ekspansi Ekspansi tertinggi terjadi pada 
komponen  investasi  yaitu  sebesar  9,16%, diikuti oleh  ekspor barang  dan  jasa  (8,02%) 




























Berdasarkan pengamatan Pusat  Studi Properti  Indonesia  (PSPI),  kondisi makro 
ekonomi merupakan faktor penting yang mempengaruhi bisnis properti. Paling tidak ada 
tiga  faktor  pemicu  bangkitnya  kembali  bisnis  properti  tahun  2007.  Faktor  tersebut 
adalah stabilnya  laju  inflasi selama  tahun 2007 pada  level 5,5‐6,0 persen,  tingkat suku 
bunga KPR sebesar 10‐11 persen dan menguatnya kurs rupiah pada  level Rp 8.700 ‐ Rp 
9.000 per dollar AS (Kompas Juni 2007). Setelah mengalami penurunan penjualan pada 
tahun  2006,  tampaknya  pasar  properti  akan  siap  bangkit  kembali mulai  semester  II 
tahun 2007. Dari data diatas,  akan dicari pengaruh  kaitan   makro ekonomi  yaitu nilai 
tukar dollar  terhadap  rupiah,  suku bunga,  laju  inflasi dan pertumbuhan ekonomi yang 
dicerminkan oleh pertumbuhan GDP terhadap Indeks Harga saham sektor properti. 
Dampak  merosotnya  nilai  tukar  rupiah  terhadap  pasar  modal  memang 
dimungkinkan, mengingat sebagian besar perusahaan yang go‐public di BEI mempunyai 
hutang  luar  negeri  dalam  bentuk  valuta  asing.  Di  samping  itu  produk‐produk  yang 
dihasilkan oleh perusahaan publik tersebut banyak menggunakan bahan yang memiliki 
kandungan impor tinggi. Merosotnya rupiah dimungkinkan menyebabkan jumlah hutang 
perusahaan  dan  biaya  produksi menjadi  bertambah  besar  jika  dinilai  dengan  rupiah. 
Pada akhir tahun 1997 dimana kurs rupiah terhadap dollar terdepresiasi, sebanyak 210 
perusahaan  dari  270  perusahan  yang  listing  di  BEI  telah mengalami  penurunan  laba 
bersih sekitar 97% dibandingkan tahun sebelumnya (BEI, 2008). 
Sampai dengan akhir bulan Juli 1997 tidak terdapat hubungan sistematis antara 
depresiasi  rupiah  khususnya  terhadap  dolar  dengan  indeks  Harga  Saham  Gabungan 
(IHSG). Perkembangan IHSG sebagaimana lazimnya lebih ditentukan oleh perkembangan 
tingkat bunga  (Setyorini  dan  Supriyadi,  2000).  Tetapi  sejak  ditetapkannya  sistem  kurs 




Penelitian  yang  dilakukan  oleh  Hardiningsih  et  al  (2001)  menunjukkan  hasil 
bahwa  nilai  tukar  rupiah  terhadap  US  Dollar  berpengaruh  negatif  terhadap  saham. 
Nurdin (1999), mengemukakan hasil penelitian bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar 






Multi  National  Corporations)  menemukan  bahwa  tidak  ada  pola  yang  pasti  dari 
hubungan  harga  saham  dengan  nilai  tukar  uang.  Bahmani‐Oskooee  dan  Sohrabian 
(dalam Saini dkk, 2002) menunjukkan hal  lain dan menyimpulkan bahwa ada  feedback 
interaction  antara harga  saham di Amerika dengan nilai  tukar uang. Hal  ini diperkuat 
oleh Ang dan Ghalap (dalam Saini dkk, 2002) yang meneliti lima belas US MNCs (United 
State Multi National  Corporations)  dan mendapatkan  kesimpulan    yaitu  harga  saham 
menyesuaikan dengan cepat terhadap perubahan nilai tukar uang.  
Dalam  kasus di  emerging market  seperti di  India, Pakistan, Korea  Selatan dan 
Filipina, Abdalla dan Murinde (1997) menemukan bahwa nilai tukar berpengaruh (lead) 
terhadap harga saham. Yang  terjadi di Filipina  justru harga saham yang  takes  the  lead 
terhadap mata uang domestik. Hasil yang berbeda ditemukan oleh Granger dkk (2000) 
di Filipina. Dengan menggunakan data  selama periode  Januari 1987  sampai Desember 
1994 di Philippines market ditemukan bahwa nilai  tukar berpengaruh  (lead)  terhadap 
harga saham. 
Penelitian yang dilakukan Ma dan Kao  (1990)  juga menemukan bahwa dengan 
menggunakan  data  untuk  enam  negara,  apresiasi  (menguatnya)  uang  domestik 
berpengaruh negatif pada pergerakan harga saham domestik untuk perekonomian yang 
didominasi ekspor dan berpengaruh positif pada pergerakan harga saham domestik di 
suatu  perekonomian  yang  didominasi  impor.  Selanjutnya  Ajayi  dan  Mougu  (dalam 
Setyorini  dan  Supriyadi,  2000)  melalui  pendekatan  Error  Correction  Model  (ECM), 
menguji hubungan dinamis antara nilai tukar dan indeks saham di delapan negara maju, 
yaitu  Kanada,  Prancis,  Jerman,  Italia,  Jepang,  Belanda,  Inggris,  dan  Amerika  Serikat. 
Hasilnya  menunjukkan  bahwa  pasangan  indeks  saham  dan  nilai  tukar  untuk  di  tiap 
negara berkointegrasi. 
Sementara  itu, penelitian yang mengkaji hubungan antara suku bunga (interest 




terhadap  harga  saham  sebagaimana  yang  ditemukan  Granger  (dalam  Mok,1993) 
menyatakan  bahwa  terdapat  pengaruh  negatif  antara  suku  bunga  terhadap  harga 
saham.  Suku  bunga  yang  rendah  akan  menyebabkan  biaya  peminjaman  yang  lebih 
rendah  karena  suku  bunga  yang  rendah  akan  merangsang  investasi  dan  aktivitas 
ekonomi yang akan menyebabkan harga saham meningkat. 
Kaitan  suku bunga  terhadap harga  saham dikemukakan pula oleh Boedie et al 
(1995)  yang menyatakan  bahwa  perubahan  harga  saham  dipengaruhi  oleh  beberapa 
faktor, salah satunya adalah suku bunga. Hal tersebut didukung pula dengan penelitian 
yang  dilakukan  oleh  Utami  dan  Rahayu  (2003)  yang  menemukan  secara  empiris 
pengaruh suku bunga terhadap harga saham selama masa krisis di Indonesia.  
Selanjutnya,  penelitian  tentang  hubungan  antara  inflasi  dengan  harga  saham 
seperti  yang  dilakukan  oleh Widjojo  (dalam  Almilia,  2003) menyatakan  bahwa makin 
tinggi  inflasi  akan  semakin  menurunkan  tingkat  profitabilitas  perusahaan.  Turunnya 
profit  perusahaan  adalah  informasi  yang  buruk  bagi  para  trader  di  bursa  saham  dan 
dapat mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut. Sebaliknya Sangkyun 
Park  (1997) yang meneliti kaitan antara Variabel makro,  Indeks harga Konsumen, GDP, 
tingkat  Inflasi, dan  suku bunga  terhadap harga  saham menemukan bahwa hanya GDP 
yang  berpengaruh  positif  terhadap  harga  saham  sedangkan  variabel  lainnya  tidak 
berpengaruh. 
Penelitian  hubungan  pertumbuhan  GDP  terhadap  harga  saham  yang  telah 
dilakukan oleh Sangkyun Park  (1997) diatas  tadi menemukan adanya pengaruh positif 
pertumbuhan  GDP  terhadap  harga  saham,  sedangkan  Fama  dan  French  (1981)  yang 
meneliti  kaitan  antara  return  saham  dengan  tingkat  suku  bunga,  inflasi  dan 
pertumbuhan  ekonomi,  hanya  menemukan  pengaruh  negatif  inflasi  terhadap  harga 
saham  dan  tidak  menemukan  pengaruh  suku  bunga  dan  pertumbuhan  ekonomi 
terhadap harga  saham.  Tandelilin  (1997)  juga memperkuat  pernyataan diatas dengan 
menemukan pertumbuhan GDP tidak berpengaruh terhadap indeks saham. 
  Berdasarkan  latar belakang dan  research gap dari penelitian  terdahulu di atas, 
maka  studi  ini  menganalisis  pengaruh  nilai  tukar  uang,  suku  bunga,  inflasi,  dan 
pertumbuhan  ekonomi  yang  dicerminkan  oleh  pertumbuhan  GDP  terhadap  kinerja 
indeks  harga  saham  sektoral  dengan  mengambil  kasus  perusahaan  properti  yang 
terdaftar di  BEI  pada  tahun  2000‐2008.  Seperti  yang  sudah  dipaparkan  diatas,  alasan 
pengambilan indeks saham sektor properti karena sektor properti merupakan salah satu 
sektor  yang  volatilitasnya  tinggi.  Alasan  lainnya  adalah  karena  properti  merupakan 
sektor  yang  sangat  dipengaruhi  oleh  kondisi  makro  ekonomi  seperti  kenaikan  suku 
bunga kredit dan  inflasi yang  imbasnya pada peningkatan permintaan properti. Hal  lain 
yang mendasari penulisan  ini dalam pengambilan    indeks harga saham properti adalah 
sangat berkembangnya sektor  ini yang diprediksikan pada tahun 2010 akan mengalami 






nilai  tukar  rupiah  terhadap  US  Dollar  berpengaruh  negatif  terhadap  saham. 
Nurdin (1999), mengemukakan hasil penelitian bahwa nilai tukar rupiah terhadap 
dollar Amerika Serikat  tidak berpengaruh  terhadap  resiko  investasi saham. Disisi 
lain,  Utami  dan  Rahayu  (2003)  serta  Suciwati  dan Machfoedz  (2002)  hasilnya 
menunjukkan  bahwa  nilai  tukar  rupiah  terhadap UD  dollar  berpengaruh  positif 
terhadap saham.  
Untuk  penelitian  yang  dilakukan  di  beberapa  negara,    penelitian  yang 
dilakukan Ma  dan  Kao  (1990) menemukan  bahwa  dengan menggunakan  data 
untuk enam Negara, apresiasi  (menguatnya) uang domestik berpengaruh negatif 
pada pergerakan harga saham domestik. Namun dalam penelitian yang dilakukan 
Frank dan  Young  (dalam  Saini dkk, 2002)  yang meneliti US MNCs  (United  State 
Multi National Corporations) menemukan bahwa  tidak ada pola yang pasti    (no 
recognizable pattern) dari hubungan harga saham dengan nilai tukar uang. 
2. Terdapat perbedaan hasil  temuan Granger  (dalam Mok, 1993) yang menyatakan 
bahwa terdapat pengaruh negatif  suku bunga terhadap harga saham tetapi Mok 
(1993)  sendiri  dengan  menggunakan  model  analisis  Arima  tidak  menemukan 
hubungan yang signifikan antara kedua variabel ini. 
3. Hasil  temuan Almilia  (2003) menyatakan bahwa makin  tinggi  inflasi  akan dapat 
mengakibatkan  turunnya  harga  saham  perusahaan  tersebut.  Park  (2000)  juga 
menyimpulkan bahwa terdapat hubungan negatif antara harga saham dan inflasi. 
Sedangkan  Sangkyun  Park  (1997)  yang meneliti  kaitan  antara  Variabel makro, 





















1. Menganalisis  pengaruh  nilai  tukar  rupiah  pada  dolar  terhadap  indeks  harga 
saham sektor properti di BEI. 
2. Menganalisis  pengaruh  suku  bunga  terhadap  indeks  harga  saham  sektor 
properti di BEI. 
3. Menganalisis pengaruh  tingkat  inflasi  terhadap  indeks harga saham properti di 
BEI. 




a. Bagi  pelaku  bisnis  dan  praktisi  keuangan,  hasil  dari  studi  ini  diharapkan 
dapat menjadi  informasi  yang menarik  dan menjadi  salah  satu masukan 
dalam mempertimbangakan keputusan investasi. 
b. Bagi akademisi dan peneliti di bidang keuangan di  Indonesia, hasil studi  ini 
dapat  dijadikan  salah  satu  masukan    seputar  pengaruh  variabel  makro 
ekonomi terhadap indeks harga saham dan sektor properti. 
c. Bagi para pembuat kebijakan  (pemerintah), penelitian  ini dapat digunakan 









Pada  bab  ini  akan  disajikan  model  beserta  telaah  pustaka  yang  melandasi 
pengembangan  kerangka  pikir  dan  pengajuan  hipotesis.  Penulisan  dari  bab  ini  akan 
disajikan sebagai berikut, pertama adalah telaah pustaka untuk memaparkan beberapa 
konsep‐konsep  dasar  variabel  yang  diteliti.  Selanjutnya  adalah  mengenai  penelitian 
penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya yang terangkum dalam sub bab penelitian 
terdahulu.  Kemudian  pembahasan  lebih  lanjut mengenai  kerangka  pemikiran  teoritis 
yang menjelaskan model  serta hubungan antar variabel bebas dengan variabel  terikat 
dan  diikuti  dengan  pernyataan  hipotesis  yang  diajukan.  Terakhir  pada  bab  ini  adalah 








Menurut  Suad  Husnan  (1994),  pasar  modal  adalah  pasar  dari  berbagai  instrumen 
keuangan  (sekuritas)  jangka panjang  yang dapat diperjual belikan,  baik dalam bentuk 
hutang  (obligasi)  maupun  modal  sendiri  (saham)  yang  diterbitkan  pemerintah  dan 
perusahaan  swasta.  Sedangkan  undang‐undang  Republik  Indonesia  Nomor  8  Tahun 
1995 Tentang Pasar Modal memberikan pengertian pasar modal sebagai suatu kegiatan 
yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik 
yang  berkaitan  dengan  Efek  yang  diterbitkannya,  serta  lembaga  dan  profesi  yang 
berkaitan dengan Efek  (Bapepam.go.id, 2006). Pengertian  lainnya, pasar modal adalah 
salah  satu  sumber  pembiayaan  eksternal  jangka  panjangbagi  dunia  usaha  khususnya 
perusahaan  yang  go  public  dan  sebagai  wahana  investasi  bagi  masyarakat  (Farid 
Harianto dan Siswanto Sudomo, 1998). 
Kepemilikan  saham  oleh masyarakat melalui  pasar modal,  dapat menjadikan 
masyarakat  bisa menikmati  keberhasilan  perusahaan melalui  pembagian  dividen  dan 
peningkatan  harga  saham  yang diharapkan.  Kepemilikan  saham oleh masyarakat  juga 





Seiring  dengan  meningkatnya  aktivitas  perdagangan,  kebutuhan  untuk 
memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai perkembangan 
bursa    juga  semakin meningkat. Salah  satu  informasi yang diperlukan  tersebut adalah 
harga saham sebagai cerminan dari pergerakan harga saham.  









Ada  beberapa macam  pendekatan  atau metode  perhitungan  yang  digunakan 
untuk  menghitung  indeks,  yaitu:  (1)  menghitung  rata‐rata  (arithmetic  mean)  harga 
saham yang masuk dalam anggota indeks, (2) menghitung (geometric mean) dari indeks 
individual saham yang masuk anggota indeks, (3) menghitung rata‐rata tertimbang nilai 
pasar.  Umumnya  semua  indeks  harga  saham  gabungan  (composite)  menggunakan 
metode rata‐rata tertimbang termasuk di Bursa Efek Indonesia (BEI, 2008). 
Sekarang  ini  PT.  Bursa  Efek  Indonesia memiliki  8 macam  harga  saham  yang 
secara  terus menerus disebarluaskan melalui media  cetak maupun elektronik,  sebagai 
salah satu pedoman bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal (BEI, 2008). 
Ke delapan macam indeks tersebut adalah: 
a. Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua emiten yang 
tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. 
b. Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yang termasuk dalam 
masing-masing sektor. 
c. Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilih berdasarkan kriteria 
likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang telah 
ditentukan. 
d. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang masuk dalam 
kriteria syariah dan termasuk saham yang memiliki kapitalisasi besar dan 
likuiditas tinggi. 
e. Indeks Kompas100, menggunakan 100 saham yang dipilih berdasarkan 
kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang telah 
ditentukan. 
f. Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria 
papan utama. 
g. Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emiten yang masuk dalam 
kriteria papan pengembangan. 
h. Indeks Individual, yaitu harga saham masing-masing emiten. 
Seluruh  indeks yang ada di BEI menggunakan metode perhitungan yang sama, 







Dewasa  ini  Indeks  Harga  Saham  dijadikan  barometer  kesehatan  ekonomi  di 
suatu negara dan juga sebagai  landasan analisis statistik atas pasar terakhir. Fenomena 
ekonomi  tersebut meliputi mikro  dan makro  ekonomi.  Fenomena makro  diantaranya 
perubahan nilai  tukar,  suku bunga,  tingkat  inflasi. Perubahan harga  saham  setiap hari 
perdagangan akan membentuk IHS. Angka  indeks dibuat sedemikian rupa hingga dapat 
digunakan untuk mengukur kinerja saham yang dicatat di bursa efek, dimana return dan 




2008). Apabila  terjadi peningkatan  IHS maka  kondisi pasar bagus.  IHS digunakan oleh 










Nilai  pasar  adalah  kumulatif  jumlah  saham  hari  ini  dikali  harga  pasar  hari  ini 









Para  pemodal  dalam  proses  penilaian  investasi  harus  memahami  kondisi 
ekonomi nasional suatu negara dimana mereka akan berinvestasi. Kondisi   ekonomi  ini 
merupakan faktor‐faktor yang mempengaruhi atau memberi dampak pada pendapatan 
dan  biaya  perusahaan,  serta  mempengaruhi  permintaan  dan  penawaran  terhadap 
produk  yang  dihasilkan  oleh  perusahaan  (Harianto,1998).  Berikut  ini  tabel  yang 
menggambarkan  secara  sederhana hubungan  antara profitabilitas perusahaan dengan 







PDB  Meningkatnya PDB adalah 
signal yang baik (positif) 








Inflasi  Meningkatnya inflasi secara 
relatif adalah sinyal negatif 
bagi pemodal di pasar modal 
 
Inflasi meningkatkan pendapatan dan 
biaya  perusahaan.  Jika  peningkatan 
biaya faktor produksi lebih tinggi dari 




Tingkat Bunga  Tingkat  bunga  yang  tinggi 
adalah  sinyal  negatif  bagi 
harga saham 
 











Menurunnya  kurs  dapat  mening 








konsumsi  dan  investasi  pemerintah 
sehingga  dapat  meningkatkan 
permintaan  terhadap  produk 
perusahaan.  Tetapi  anggaran  defisit 
akan  meningkatkan  jumlah  uang 
beredar  dan  akibatnya  mendorong 
inflasi. 
Investasi swasta  Meningkatnya  investasi 
swasta  adalah  sinyal  positif  
bagi pemodal. 
Meningkatnva  investasi  swasta  akan 











Defisit  neraca  perdagangan  dan 
pembayaran  harus  dibiayai  dengan 






Menurut  Ang  (1997)  berbagai  variabel  ekonomi  akan memberikan  pengaruh 
kepada pasar modal, khususnya ekuitas. Variabel ekonomi yang mempengaruhi  indeks 
harga  saham  adalah  pertumbuhan  Gross  Domestic  Product,  keuntungan  perusahaan, 
pertumbuhan  produksi  industri,  inflasi,  tingkat  bunga,  kurs  mata  uang  rupiah, 
pengangguran dan  jumlah uang beredar.  Tandelilin  (2000) menyatakan bahwa  faktor‐
faktor  ekonomi makro  secara  empirik  telah  terbukti mempunyai  pengaruh  terhadap 
kondisi  pasar  modal  di  beberapa  negara.  Faktor‐faktor  tersebut  yaitu  pertumbuhan 
Produk Domestik  Bruto  (PDB),  laju  pertumbuhan  inflasi,  tingkat  suku  bunga  dan  nilai 






Produk   DomestikBruto (PDB) Meningkatnya  PDB merupakan  sinyal  positif  untuk
investasi dan  menjadi sebaliknya jika PDB turun. 












keadaan  ekonomi makro. Menurut  Chen,  Roll,  dan  Ross  (dalam  Sitinjak  dan Widuri, 






yang  mempelajari  hubungan  antara  perubahan  peluang  investasi  keuangan  dan 
perubahan  pada  variabel‐variabel  ekonomi  makro.  Variabel  ekonomi  makro  yang 
digunakan  adalah  tingkat  pertumbuhan  produksi,  default  premium,  term  premium, 
tingkat  suku  bunga  jangka  pendek  dan  rasio  dividen‐harga  yang  ditunjuk  sebagai 
indikator pertumbuhan ekonomi masa kini dan masa yang akan datang. Hasil penelitian 





Banyak  hal mempengaruhi  naik  turunnya  kinerja  saham,  di  antaranya  faktor 
makro  ekonomi  seperti  inflasi,  nilai  tukar  uang,  dan  suku  bunga  sebagaimana  yang 
ditemukan oleh Tirapat dan Nitayagasetwat (1999). Nilai tukar suatu mata uang adalah 
harga mata uang suatu negara terhadap negara asing  lainya, misalnya harga   dari satu 
dollar  Amerika  saat  ini  Rp9.900,00  atau  harga  satu  dollar  Hongkong  (HKD)  adalah 
Rp1.500,00 dan  seterusnya. Harga pada umumnya  terkait dengan  sejumlah uang, dan 




a. Selling  Rate  (kurs  jual),  yakni  kurs  yang  ditentukan  oleh  suatu  Bank  untuk 
penjualan valuta asing tertentu pada saat tertentu 
b. Middle  Rate  (kurs  tengah),  adalah  kurs  tengah  antara  kurs  jual  dan  kurs  beli 
valuta asing  terhadap mata uang nasional, yang ditetapkan oleh Bank Central 
pada suatu saat tertentu. 
c. Buying  Rate  (kurs  beli),  adalah  kurs  yang  ditentukan  oleh  suatu  bank  untuk 
pembelian valuta asing tertentu pada saat tertentu. 








mata  uang  asing  diperjual  belikan  terhadap mata  uang  domestik  dan  harga  tersebut 
berhubungan dengan penawaran dan permintaan uang. 
Naik  turunnya nilai  tukar mata uang atau kurs valuta asing bisa terjadi dengan 
berbagai  cara,  yakni  bisa  dengan  cara  dilakukan  secara  resmi  oleh  pemerintah  suatu 





terhadap  mata  uang  asing  lainnya,  yang  terjadi  karena  tarik  menariknya 
kekuatan‐kekuatan supply and demand di dalam pasar (market mechanism). 
b. Appresiasi  (appreciation),  adalah  peningkatan  harga  mata  uang  nasional 
terhadap  berbagai  mata  uang  asing  lainnya,  yang  terjadi  karena  tarik 








Secara  teori  ada  dua  sudut  pandang  tentang  keterkaitan  antara  harga  saham 
dan nilai tukar. Di satu sisi, para pendukung model “portfolio‐balance" meyakini bahwa 
harga  saham mempengaruhi nilai  tukar uang  secara negatif  (Saini dkk., 2002). Ekuitas 
yang merupakan bagian dari kekayaan  (wealth) perusahaan dapat mempengaruhi nilai 
tukar uang melalui permintaan uang. Sebagai contoh semakin tinggi harga saham akan 
menyebabkan  semakin  tinggi  permintaan  uang  dengan  tingkat  bunga  yang  semakin 





  Suku  bunga  merupakan  harga  atas  dana  yang  dipinjam  (Reilly  and 
Brown,  1997).  Pada waktu  perusahaan merencanakan  pemenuhan  kebutuhan modal 
sangat dipengaruhi oleh tingkat bunga yang berlaku saat itu. Apakah akan menerbitkan 
sekuritas  ekuitas  atau  hutang.  Karena  penerbitan  obligasi  atau  penambahan  hutang 
hanya  dibenarkan  jika  tingkat  bunganya  lebih  rendah  dari  earning  power  dari 
penambahan  modal  tersebut  (Riyanto,1990).  Suku  bunga  yang  rendah  akan 
menyebabkan  biaya  peminjaman  yang  lebih  rendah.  Suku  bunga  yang  rendah  akan 
merangsang  investasi  dan  aktivitas  ekonomi  yang  akan  menyebabkan  harga  saham 
meningkat.  
Dalam  dunia  properti,  suku  bunga  berperan  dalam  meningkatkan  aktivitas 
ekonomi  sehingga  berdampak  kuat  pada  kinerja  perusahaan  properti  yang  berakibat 
langsung pada meningkatnya return saham. Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia sering 
diidentikan dengan aktiva yang bebas risiko artinya aktiva yang risikonya nol atau paling 
kecil. Hasil penelitian Haryanto  (2007) membuktikan bahwa  besarnya  suku  bunga  SBI 
mempengaruhi risiko sistematik perusahaan. Semakin kecil suku bunga Bank  Indonesia 
maka  semakin  besar  risiko  sistematik  saham.  Suku  bunga  bank  Indonesia merupakan 
patokan dalam menentukan besarnya bunga kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang 








Inflasi  sangat  terkait  dengan  penurunan  kemampuan  daya  beli,  baik  individu 
maupun perusahaan. Salah satu peristiwa yang sangat penting dan dijumpai di hampir 
semua  negara  di  dunia  adalah  inflasi.  Didalam  perekonomian  ada  kekuatan  tertentu 
yang menyebabakan  tingkat  harga melonjak  sekaligus,  tetapi  ada  kekuatan  lain  yang 
menyebabkan  kenaikan  tingkat  harga  berlangsung  terus  menerus  secara  perlahan. 
Peristiwa  yang  cenderung  mendorong  naiknya  tingkat  harga  disebut  gejolak  Inflasi 
(Lipsey, 1992).  
Secara  keseluruhan,  laju  inflasi  yang  sedang  berlangsung  tergantung  pada  (i) 
permintaan,  seperti  yang  ditunjukan  oleh  senjang  inflasi  atau  senjang  resesi  ,(ii) 
kenaikan biaya yang diharapkan,  (iii)  serangkaian kekuatan  luar yang datang  terutama 
dari  sisi penawaran.  Laju  inflasi dapat dipisahkan menjadi  tiga  komponen  yaitu  inflasi 
inti,  inflasi permintaan dan  inflasi gejolak (Nopirin, 1990).  Inflasi  inti adalah  inflasi yang 





Inflasi  dapat  dipilah  berdasarkan  sifat  temporer  atau  permanen.  Inflasi  yang 
bersifat  permanen  adalah  laju  inflasi  yang  disebabkan  oleh  meningkatnya  tekanan 
permintaan  barang  dan  jasa.  Sedangkan  inflasi  yang  bersifat  temporer  adalah  inflasi 
yang  diakibatkan  gangguan  sementara  (misalnya  kenaikan  biaya  energi,  transportasi, 














Laju  pertumbuhan  ekonomi  adalah  suatu  proses  kenaikkan  output  perkapita 
jangka panjang. Penekanan pada proses karena mengandung unsur dinamis, perubahan 
dan perkembangan. Oleh karena  itu pemakaian  indikator pertumbuhan ekonomi akan 






    PDB  = Produk domestik bruto 








  Harga  saham  juga mempengaruhi nilai  tukar uang melalui permintaan uang 
(money demand equation)  yang membentuk  suatu basis model  alokasi portofolio dan 
moneter dari determinasi nilai  tukar uang. Pada  kondisi  tertentu  yang mencerminkan 
aktivitas ekonomi  riil, perubahan harga  saham menyebabkan peningkatan permintaan 
uang riil dan nilai mata uang domestik. Disamping itu harga saham dapat mencerminkan 
variabel  makroekonomi,  karena  menunjukkan  ekspektasi  pasar  terhadap  aktivitas 
ekonomi riil (Ibrahim, 2000). Semenjak model nilai tukar uang misalnya model moneter 
mengkorelasikan  nilai  tukar  tersebut  terhadap  variabel  makro  ekonomi,  maka 
perubahan dalam harga saham dapat menyebabkan efek dari nilai tukar. Ibrahim (2000) 
juga  menemukan  hubungan  positif  yang  lemah  antara  perbedaan  return  saham 
(domestik  dikurangi  luar  negeri)  dengan  perubahan  dalam  nilai  tukar.  Mok  (1993) 
menemukan bahwa nilai tukar (FOREX) dan harga saham merupakah dua variabel yang 
independen, tetapi ada kausalitas dua arah antara FOREX dan harga saham penutupan 
dan  pembukaan  saham.  Nilai  tukar  mempengaruhi  harga  saham,  tapi  pertumbuhan 
pasar  saham  juga mendesak  pengaruh  positif  dari  nilai  tukar.  Indeks  SCC  (Structural 





harga  pasar,  perubahan  harga  pada  satu  segmen  pasar  dapat  bergantung  dari 
perubahan harga dalam segmen lain melalui SCC. Pada kondisi ini, pasar tidak menyerap 
seluruh informasi secara simultan dan pergerakan harga menunjukkan lead/lag struktur 
korelasi.  Bany,  Amain  dan  Hook  (dalam  Damele  dkk.,  2004)  meneliti  nilai  tukar  di 
Kualalumpur  Stock  Exchange,  menemukan  bahwa  return  saham  nampak  mengikuti 
pergerakan nilai tukar selama periode ini. Sementara itu Ang (1997) dalam Damele et al 
(2004) menemukan  bahwa harga  saham bergerak  secara  cepat mengikuti pergerakan 
nilai tukar. Karmarkar dan Kawadia (dalam Damele et.al., 2004) menemukan hubungan 
yang  kuat  antara  nilai  tukar  dolar  AS  terhadap  Rupee  dengan  Stock  Market  India. 
Dengan  menggunakaan  indeks  sektoral  yang  berbeda,  penelitian  tersebut 






dan  luar  negeri  melalui  permintaan  yang  lebih  banyak  aset  domestik.  Penyesuaian 
portofolio dari perusahaan tersebut akan menghasilkan apresiasi mata uang domestik, 
karena  mereka  membutuhkan  mata  uang  domestik  untuk  transaksi  tersebut.  Qiao 
(dalam  Ibrahim, 2000)  juga menegaskan bahwa perubahan dalam harga  saham dapat 
mempengaruhi  aliran  masuk  dan  aliran  keluar  modal,  yang  akan  menghasilkan 
perubahan dalam nilai mata uang. Ibrahim (2002) menemukan bahwa dalam pengujian 
multivariat  ada  kausalitas  satu  arah  (uni‐directional)  dari  indeks  pasar  saham  (stock 
market  index)  terhadap  nilai  tukar.  Selanjutnya,  nilai  tukar  dan  indek  pasar  saham 
dipengaruhi oleh suplai uang dan begitu pula sebaliknya. 
  Para ekonom  lain yakin bahwa apresiasi mata uang dalam sistem nilai tukar 
mengambang  (the  floating  exchange  rate  regime)  akan  mempengaruhi  daya  saing 
produk    lokal secara  international dan posisi   neraca perdagangan. Nantinya, aliran kas 
perusahaan di masa datang  akan  terpengaruh  karena buruknya output  riil dan hal  ini 
menurunkan  harga  saham.  Intinya, model  tersebut menyimpulkan  bahwa  nilai  tukar 
berpengaruh pada harga  saham  secara positif  (Saini dkk.,2002). Dengan melihat porsi 
kepemilikan  saham  di  bursa  efek  indonesia  yang  didominasi  oleh  asing  maka 
kecenderungannya  adalah  semakin  tinggi   nilai mata uang dollar maka  semakin  tinggi 







Ketika  suku  bunga  yang  ditetapkan  oleh  Bank  Indonesia  naik,  maka  pada 
dasarnya  akan  menaikkan  suku  bunga  kredit  yang  dikeluarkan  oleh  bank.  Dengan 
meningkatnya  suku  bunga  kredit maka  akan mempengaruhi  permintaan  akan  kredit 
properti  (subprime mortgage). Dengan naiknya suku bunga kredit akan mempengaruhi 
permintaan  akan  properti  yang  nanatinya  akan  mempengaruhi  kinerja  perusahaan 
propert yang terdaftar pada pasar saham.  
Pengaruh  signifikan dari  suku bunga  terhadap harga saham  sebagaimana yang 
ditemukan  Granger  (dalam Mok,  1993)  yang menyatakan  bahwa  terdapat  pengaruh 
negatif  antara  suku  bunga  dan  harga  saham.  Pengaruh  antara  suku  bunga  terhadap 
harga  saham  dikemukakan  pula  oleh  Boedie  et  al  (1995)  yang  menyatakan  bahwa 
perubahan harga  saham dipengaruhi oleh beberapa  faktor, yang  salah  satunya adalah 
suku bunga. Hal  tersebut didukung pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Utami 
dan  Rahayu  (2003)  yang  menemukan  secara  empiris  pengaruh  negatif  suku  bunga 
terhadap harga saham selama masa krisis di Indonesia. 
Dari paparan di atas dapat diajukan hipotesis berikut: 




Penelitian  tentang hubungan  antara  inflasi dengan  return  saham  seperti  yang 
dilakukan  oleh Widjojo  (dalam  Almilia,  2003)  yang menyatakan  bahwa makin  tinggi 
inflasi  akan  semakin  menurunkan  tingkat  profitabilitas  perusahaan.  Turunnya  profit 
perusahaan  adalah  informasi  yang  buruk  bagi  para  trader  di  bursa  saham  dan  dapat 
mengakibatkan turunnya harga saham perusahaan tersebut. 
Pada penelitian lain yang dilakukan oleh Utami dan Rahayu (2003) membuktikan 
secara  empirik  pengaruh  inflasi  terhadap  harga  saham,  semakin  tinggi  tingkat  inflasi 
semakin  rendah  return  saham.  Penelitian  tersebut  juga  dilakukan  oleh  Adams  et  al 
(2004)  yang  menemukan  secara  signifikan  pengaruh  negatif  inflasi  terhadap  return 
saham.  Inflasi  yang  tinggi  bagi  perusahaan  properti  akan  menurunkan  profitabilitas 
perusahaan sehingga return saham pun dapat terpengaruh. Sangkyun Park (1997) yang 







  Sangkyun  Park  (1997)  yang  meneliti  kaitan  antara  variabel  makro,  harga 
konsumen  ,  GDP,  tingkat  inflasi,  suku  bunga  dan  return  saham menemukan  adanya 
pengaruh  positif  antara  pertumbuhan  GDP  dan  return  saham.  Dengan meningkatnya 









Beberapa  penelitian  terdahulu  tentang  pengaruh  variabel  makro  ekonomi 
terhadap  kinerja  indeks  harga  saham menunjukkan  hasil  yang  berbeda  sebagaimana 
yang  ditemukan  oleh  Tirapat  dan  Nitayagasetwat  (1999)  bahwa  terdapat  sensitivitas 
perusahaan terhadap variabel makro ekonomi yang disebut resiko sitematik perusahaan 
yang  diperoleh  dari  hasil  regresi  return  saham  perusahaan  dengan  variabel  makro 
ekonomi tersebut.  
Penelitian  yang dilakukan oleh Hardiningsih  et  al  (2001) menunjukkan hasil 
bahwa  nilai  tukar  rupiah  terhadap  US  Dollar  berpengaruh  negatif  terhadap  saham. 
Nurdin (1999), mengemukakan hasil penelitian bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar 
Amerika  Serikat  tidak berpengaruh  terhadap  resiko  investasi  saham. Disisi  lain, Utami 
dan Rahayu (2003) serta Suciwati dan Machfoedz  (2002) hasilnya menunjukkan bahwa 
nilai tukar rupiah terhadap UD dollar berpengaruh positif terhadap saham.  
Selanjutnya,  beberapa  penelitian  sebelumnya  tentang  harga  saham  dengan 
nilai  tukar  uang  (domestik  terhadap  US  dolar)  yang  dilakukan  di  berbagai  negara 
menunjukkan hasil yang berbeda. Frank dan Young  (Saini dkk, 2002) yang meneliti US 
MNC’s menemukan bahwa tidak ada pola yang pasti dari hubungan harga saham dengan 
nilai  tukar  uang.  Bahmani‐Oskooee  dan  Sohrabian  (1992) menyimpulkan  bahwa  ada 
feedback interaction antara harga saham di Amerika dengan nilai tukar uang. Tetapi Ang 
dan  Ghalap  (dalam  Saini  dkk,  2002)  yang  meneliti  lima  belas  US  MNC’s  juga 
menunjukkan  hal  lain  yaitu  bursa  saham  saat  itu  adalah  efisien  dan  harga  saham 
menyesuaikan  dengan  cepat  terhadap  perubahan  nilai  tukar  uang.  Selanjutnya  Smith 
(1992)  menemukan  bahwa  nilai  tukar  uang  mempunyai  pengaruh  yang  signifikan 
terhadap  return  saham di  Jerman,  Jepang dan Amerika. Hal  senada diungkapkan oleh 





Murinde  (1997)  menemukan  bahwa  nilai  tukar  berpengaruh  (lead)  terhadap  harga 
saham di India, Pakistan dan Korea Selatan. Di Filipina justru harga saham yang takes the 
lead. Tetapi  temuan Granger dkk  (2000) menunjukkan hal  lain. Dengan menggunakan 
data  selama periode  Januari 1987  sampai Desember 1994 di Phlippines Market dalam 
penelitian  tersebut  ditemukan  bahwa  nilai  tukar  berpengaruh  (lead)  terhadap  harga 
saham.  
Penelitian  yang  dilakukan  Ma  dan  Kao  (1990)  menemukan  bahwa  dengan 
menggunakan  data  untuk  enam  negara,  apresiasi  (menguatnya)  uang  domestik 
berpengaruh negatif pada pergerakan harga saham domestik untuk perekonomian yang 
didominasi ekspor dan berpengaruh positif pada pergerakan harga saham domestik di 
suatu  perekonomian  yang  didominasi  impor.  Selanjutnya  Ajayi  dan  Mougue  (dalam 
Setyorini  dkk.,  2000) melalui  pendekatan  Error  Correction Model  (EMC) menemukan 
bahwa  pasangan  indeks  saham  dan  nilai  tukar  untuk  di  tiap  negara  saling  berkaitan. 




bukan  sebaliknya.  IHSG  berpengaruh  negatif  dan  signifikan  pada  kurs  rupiah  terhdap 
dolar AS secara long run dan short run. 
Sementara itu, hubungan antara suku bunga (interest rate) dengan return saham 
terdapat  perbedaan  hasil  antara  lain  temuan  Granger  (dalam  Mok,  1993)  yang 
menyatakan  bahwa  terdapat  pengaruh  negatif    suku  bunga  terhadap  harga  saham. 
Dalam kesempatan lain, Mok (1993) sendiri dengan menggunakan model analisis Arima 
tidak menemukan hubungan yang signifikan antara kedua variabel ini. 
Selanjutnya,  penelitian  tentang  hubungan  antara  inflasi  dengan  return  saham 
seperti  yang  dilakukan  oleh Widjojo  (dalam  Almilia.  2003) menyatakan  bahwa makin 
tinggi  inflasi  akan  semakin menurunkan  tingkat profitabilitas perusahaan.  Park  (2000) 
juga menyimpulkan bahwa terdapat hubungan negatif antara return saham dan  inflasi. 
Demikian  juga  Adams  et  al  (2004)  menyatakan  bahwa  berita  mengenai  inflasi 
mempunyai dampak pada return saham. 
Dari  beberapa  penelitian  terdahulu  dapat  disajikan  secara  sistematis  dalam 
tabel berikut:  
Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu 






















































Stock  price  at  Stock 
Market  Open  and  close 













































































































































dan  pasar modal,  sebaliknya  kurs  dollar  terhadap  rupiah  berpengaruh  negatif  (Farid 
Harianto,  2000). Melemahnya  rupiah  akan  menyebabkan  pasar modal  dalam  negeri 
kurang menarik  karena  adanya  resiko  nilai  tukar  yang menyebabkan  penurunan  nilai 
investasi  dan  mempunyai  hubungan  negatif  terhadap  return  saham.  Sebaliknya, 





  Suku  bunga  memiliki  hubungan  negatif  terhadap  return  saham.  Hal  ini 
disebabkan  apabila  tingkat  suku bunga meningkat, orang  cenderung untuk menabung 
daripada  menginvestasikan  modalnya  dengan  harapan  resiko  yang  diharapkan  lebih 
kecil dibandingkan bila menginvestasikan modalnya dalam bentuk  saham.  Jika  tingkat 
bunga turun,  investor cenderung  lebih suka  investasi dengan membeli saham sehingga 
permintaan saham akan meningkat dan akan mendorong peningkatan harga saham. 
Tingkat  inflasi  yang  tinggi memiliki  hubungan  yang  negatif  terhadap    indeks 
harga saham. Jika peningkatan biaya faktor produksi lebih tinggi dari pengingkatan harga 
yang dapat dinikmati oleh perusahaan, profitabilitas perusahaan akan menurun  (Farid 
Harianto,  1998),  menyebabkan  efek  ekuitas  menjadi  kurang  kompetitif  sehingga 
berdampak pada penurunan harga saham  di pasar modal. 




satu  indikator meningkatnya  pertumbuhan  ekonomi  adalah meningkatnya  GDP  yang 
merupakan suatu kenaikkan output perkapita jangka panjang. 
































H1 :  Terdapat pengaruh positif nilai tukar dollar terhadap rupiah   pada  indeks harga 
saham sektor properti di BEI. 
H2 :   Terdapat  pengaruh  negatif  suku  bunga  terhadap  indeks  harga    saham  sektor 
properti di BEI.  
H3 :   Terdapat pengaruh negatif  tingkat  inflasi  terhadap  indeks harga  saham  sektor 
properti di BEI. 

















2. Data  inflasi  dan  PDB  diambil  dari  data  bulanan  periode  2000  ‐  2008  yang 
terdapat pada indikator ekonomi dari BPS. 












diduga  (Singarimbun,  1989). Populasi dalam penelitian  ini  adalah  indeks harga  saham 
sektor  properti  di  BEI  Januari  2000‐2008  yang  telah  dibuat  indeksnya  oleh  BEI. 
Penentuan  pemilihan  sampel  dalam  penelitian  ini  dengan  menggunakan  teknik 
purposive  sampling,  yaitu metode  pemilihan  sampel  dengan  kriteria  tertentu  (Emory 
and Cooper, 1999). 
Populasi dari penelitian  ini adalah  indeks harga saham sektor properti di Bursa 
Efek  Indonesia  selama  periode  penelitian  2000‐2008.  Adapun  teknik  pengambilan 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non probabilitas. Metode penelitian 
sampel  yang  digunakan  adalah  purposive  sampling  ,  dimana  peneliti memiliki  kriteria 
atau tujuan tertentu terhadap sampel yang akan diteliti (Indriantoro,1999). 
Sampel  penelitian  diambil  secara  purposive  sampling,  dimana  sampel  harus 
memenuhi kriteria: 





Metode  pengumpulan  data  dalam  penelitian  ini  adalah  dengan 
mendokumentasikan  yaitu  mencatat  data  bulanan  yang  tercantum  pada  Monthly 
Statistic  untuk  data  indeks  harga  saham  properti  bulanan. Untuk  data  kurs  dan  suku 
bunga  bulanan  diperoleh  dari  situs  resmi  Bank  Indonesia  (www.bi.go.id),  serta  BPS 












1. Yang  dimaksud  dengan  variabel  nilai  tukar  adalah  harga  mata  uang  dollar 
Amerika  Serikat  dalam mata  uang  domestik  yaitu  Rupiah.  Variabel  ini  diukur 
dengan menggunakan kurs tengah Dollar US terhadap Rupiah yang dikeluarkan 
oleh Bank Indonesia setiap bulannya. 
2. Yang  dimaksud  dengan  variabel  suku  bunga  adalah  Sertifikat  Bank  Indonesia 
(SBI).  SBI  adalah  surat  beharga  yang  diterbitkan  Bank  Indonesia  sebagai 
pengakuan  utang  jangka  pendek  dengan  sistem  diskonto.  SBI  yang  diambil 
adalah SBI dengan jangka waktu satu bulan. 
3. Yang  dimaksud  dengan  variabel  inflasi  adalah  ukuran  aktivitas  ekonomi  yang 
digunakan  untuk  menggambarkan  kondisi  ekonomi  nasional  (tentang 
peningkatan  harga  rata‐rata  barang  dan  jasa  yang  diproduksi  sistem 
perekonomian).  Variabel  ini  diukur  dengan mencatat  data  laju  inflasi  indeks 
harga konsumen nasional yang diterbitkan BPS tiap bulan. 
4. Yang  dimaksud  dengan  variabel  pertumbuhan  GDP  adalah  proses  kenaikkan 
output  perkapita  jangka  panjang.  Variabel  ini  diukur  dengan menginterpolasi 
data  3  bulanan  produk  domestik  bruto  yang    dikeluarkan  oleh  Badan  Pusat 
Statistik. Metode  Interpolasi  yaitu melihat  kecenderungan data  yang disajikan 
pada suatu diagram garis. Dengan membuat data GDP berbentuk diagram garis 
akan diperoleh perkiraan dengan cara mengganti garis patah pada diagram garis 
menjadi  garis  lurus. Dalam  arti  yang  lebih  luas,  interpolasi merupakan  upaya 
mendefinisikan  suatu  fungsi  dekatan  fungsi  analitik  yang  tidak  diketahui  atau 
pengganti  fungsi  rumit  yang  tak  mungkin  diperoleh  persamaan  analitiknya 
(Sandy, 2007). 
5. Indeks Harga saham merupakan suatu  indikator yang menunjukkan pergerakan 
harga  saham  secara bulanan. Sektor yang diambil adalah  sektor properti yang 





















Nilai  tengah  antara  kurs 










Rata‐rata SBI 1 bulanan  Surat  beharga  yang  diterbitkan  Bank 







Kenaikan  harga  barang  secara  umum 
terhadap nilai mata uang suatu negara 
yang  diwujudkan  dengan 







Suatu  proses  kenaikkan  output 
perkapita  jangka  panjang  yang 






Teknik  analisis  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  adalah  analisis  data 
kuantitatif,  untuk memperkirakan  secara  kuantitatif  pengaruh  dari  beberapa  variabel 
Independen  secara  bersama‐sama  maupun  secara  sendiri‐sendiri  terhadap  variabel 
dependen.  Hubungan  fungsional  antara  satu  variabel  dependen  dengan  variabel 
independen dapat dilakukan dengan regresi berganda dan menggunakan data gabungan 
antara cross section dan time series.  
















penurunan.  Sedangkan  nilai  b  akan  negatif  jika  menunjukkan  hubungan  yang 
berlawanan.  Artinya  kenaikan  variabel  independen  akan  mengakibatkan  penurunan 
variabel dependen, demikian pula sebaliknya. 
Model persamaan yang diperoleh dari pengolahan data diupayakan tidak tcrjadi 
gejala  multikolinieritas,  heterokedastisitas  dan  Autokorelasi.  Untuk  mengetahui  ada 




Uji  asumsi  klasik  digunakan  untuk  mengetahui  kondisi  data  yang  digunakan 
dalam  penelitian.  Hal  ini  dilakukan  agar  diperoleh model  analisis  yang  tepat. Model 
analisis regresi linier penelitian ini mensyaratkan uji asumsi terhadap data yang meliputi 
:  Uji  multikolenieritas  dengan  matrik  korelasi  antara  variabel‐variabel  bebas,  Uji 








Menurut Ghozali  (2001)  uji  ini  bertujuan menguji  apakah  pada model  regresi 
ditemukan  adanya  korelasi  antar  variabel  independen.  Pada model  regresi  yang  baik 
seharusnya  antar  variabel  independen  tidak  terjadi  kolerasi.  Untuk  mendeteksi  ada 
tidaknya multikoliniearitas dalam model  regresi dapat dilihat dari  tolerance value atau 
variance  inflation  factor  (VIF). Untuk mendeteksi  ada  atau  tidaknya multikoliniearitas 
didalam model ini adalah sebagai berikut : 
a.  Nilai R2  sangat  tinggi,  tetapi  secara  individual  variabel‐variabel bebas banyak  yang 
tidak signifikan mempengaruhi variabel terikat. 
b.  Menganalisa  matrik  korelasi  antar  variabel  bebas.  Jika  terdapat  korelasi  antar 






semakin  lebar.  Dengan  demikian  terbuka  kemungkinan  terjadinya  kekeliruan  yaitu 
menerima hipotesis  yang  salah. Uji multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan  jalan 




Uji  heteroskedasitas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  dalarn  model  regresi 
terjadi  ketidaksamaan  variance  dari  residual  satu  pengamatan  ke  pengamatan  lain. 
Model  regresi  yang  baik  adalah  yang  terjadi  homokedastisitas  atau  tidak  terjadi 
heteroskedastisitas.  Untuk  mendeteksi  adanya  heterokedastisitas  dilakukan  dengan 
menggunakan uji Glejser. Dasar pengambilan keputusan uji heteroskedastisitas melalui 
uji Glejser dilakukan sebagai berikut: 





regresi  menjadi  minimum  dan  confidence  interval  melebar  sehingga  uji  signifikansi 
statistik tidak valid  lagi. Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan melihat grafik plot 
antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SPREDSID). Deteksi ada 
atau  tidaknya  heteroskedastisitas  dapat  dilakukan  dengan melihat  ada  atau  tidaknya 
pola  tertentu  pada  grafik  scatterplot  antara  SPREDSID  dan  ZPRED  dimana  sumbu  Y 
adalah  Y  yang  telah  diprediksi  dan  sumbu  X  adalah  residual  (Y  prediksi  –  Y 
sesungguhnya)  yang  telah  di‐studentized.  Apabila  ada  pola  tertentu,  seperti  titik‐titik 






Uji  Normalitas  data  dilakukan  untuk melihat  apakah  suatu  data  terdistribusi 
secara  normal  atau  tidak.  Uji  normalitas  data  dilakukan  dengan  melihat  normal 
probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari data yang sesungguhnya 
dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan   membentuk 
garis  lurus  diagonal  dan  ploting  data  akan  dibandingkan  dengan  garis  diagonal.  Jika 
distribusi  data  adalah  normal,  maka  data  sesungguhnya  akan  mengikuti  garis 
diagonalnya (Ghozali, 2002). 




tidak  memenuhi  asumsi  normalitas  (Ghozali,  2001).  Pengujian  normalitas  ini  dapat 
dilakukan melalui analisis grafik dan analisis statistik. 
1. Analisis Grafik 
Salah  satu  cara  termudah  untuk  melihat  normalitas  residual  adalah  dengan 
melihat grafik histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi 
yang mendekati  normal.  Namun  demikian,  hanya  dengan melihat  histogram.  hal  ini 
dapat membingungkan,  khususnya untuk  jumlah  sampel  yang  kecil. Metode  lain  yang 
dapat digunakan adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan 
distribusi  kumulatif  dari  distribusi  normal. Dasar  pengambilan  keputusan  dari  analisis 
normal probability plot adalah sebagai berikut: 
a. Jika data menyebar disekitar  garis diagonal dan mengikuti  arah  garis diagonal 
menunjukkan  pola  distribusi  normal,  maka  model  regresi  memenuhi  asumsi 
normalitas. 
b.  Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis 
















Uji  autokorelasi  bertujuan  untuk menguji  apakah  dalam  suatu model  regresi 
linear  ada  korelasi  antara  kesalahan  penggangu  pada  periode  t  dengan  kesalahan 
periode  t‐1  (sebelumnya).  Jika  terjadi  korelasi  maka  dinamakan  ada  problem 
autokorelasi.  Model  regresi  yang  baik  adalah  yang  bebas  autokorelasi.  Untuk 
mendeteksi  autokorelasi,  dapat  dilakukan  uji  statistik melalui  uji Durbin‐Watson  (DW 












Untuk  menguji  hipotesis  yang  telah  ditentukan,  maka  teknik  analisis  yang 
digunakan adalah analisis  regresi  linier berganda  (multiple  regression). Alat analisis  ini 
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel nilai  tukar  rupiah,  suku bunga,tingkat 





regresi,  yaitu memberikan proporsi  atau persentase  kekuatan pengaruh  variabel  yang 
menjelaskan (X1, X2, X3, X4) secara simultan terhadap variasi dari variabel dependen (Y). 
Koefisien  determinasi  (R2)  digunakan  untuk  mengukur  seberapa  jauh  kemampuan 
model  dalam  menerangkan  variasi  variabel  dependen.  Nilai  koefisien  determinansi 
adalah  antara  0  dan  1.  Nilai  R²  yang  kecil  berarti  kemampuan  variabel‐variabel 





Pengujian  terhadap  koefisien  regresi  secara  simultan  dilakukan  dengan  uji  F. 
Pengujian  ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh  semua  variabel  independen  yang 
terdapat  di  dalam  model  secara  bersama‐sama  (simultan)  terhadap  variabel 
independen.  Dengan  tingkat  signifikansi  sebesar  5%  nilai  F  ratio  dari masing‐masing 
koefisien  regresi kemudian dibandingkan dengan niai  t  tabel.  Jika Frasio > Ftabel atau 
prob‐sig  <a  =  5%  berarti  bahwa  masing‐  masing  variabel  independen  berpengaruh 
secara positif terhadap dependen. Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh 
suku  bunga,  inflasi,  nilai  tukar,  dan  pertumbuhan  ekonomi  terhadap  Return  saham 
secara simultan. Langkah‐langkah yang dilakukan adalah (Gujarati. 1999): 
a. Merumuskan Hipotesis (Ha) 











Dengan menggunakan nilai probabilitas, Ha  akan  diterima dan Ho ditolak  jika 
probabilitas kurang dari 0,05 
e.  Menentukan  nilai  koefisien  determinasi,  dimana  koefisien  menunjukkan 




Pengujian  terhadap  koefisien  regeresi  secara  parsial  dilakukan  dengan  uji  t. 
Pengujian  ini  dilakukan  untuk  mengetahui  signifikansi  peran  secara  parsial  antara 
variabel  independen  terhadap  variabel  dependen  dengan  mengasumsikan  bahwa 
variabel  independen  lain  dianggap  konstan.  Dengan  tingkat  signifikansi  sebesar  95%, 
nilai t hitung dari masing‐masing koefisien regresi kemudian dibandingkan dengan nilai t 
tabel.  Jika  t‐hitung  >  t‐tabel  atau  prob‐sig  <  α  =  5%  berarti  bahwa  masing‐masing 
variabel independen berpengaruh secara positif terhadap variabel dependen. 





Analisis  data  yang  dilakukan  yaitu  analisis  regresi  berganda  dengan 
menggunakan bantuan program komputer SPSS  for windows versi 15.0. Untuk 
mendapat estimasi yang  terbaik, terlebih dahulu data sekunder  tersebut harus 
dilakukan  pengujian  asumsi  regresi  klasik,  yaitu:  uji  multikolineritas,  uji 
heterokedastisitas, uji autokorelasi dan uji normalitas. 
a. Uji Multikolineritas 
Terjadinya  gejala multikolinearitas  pada  suatu  data  dalam  penelitian 
dapat  diketahui  dengan  memperhatikan  nilai  Variance‐  Inflation  Factor 
(VIF), tolerance, eigenvalue, contition index serta correlations antar variabel 
independen dalam penelitian tersebut yang dihasilkan dari pengestimasian 






5) Nilai  correlation  antar  variabel  independen  lebih  kecil  dari  0,95 
(correlation <0,95) 






49,036 ,017 -,772 -12,553 -,073
67,538 ,008 5,622 1,812 ,148
,194 -,012 -,598 -,040
,726 2,178 -,137 -6,927 -,489
,469 ,032 ,891 ,000 ,626
,000 ,007 -,539 -,097
,211 -,014 -,566 -,048
,177 -,011 -,563 -,040
,830 ,924 ,887 ,987















(Constant) tukar SBI Inflasi GDP
1
Model
Dependent Variable: Indeksa. 
 
Sumber:  Data sekunder yang diolah 
Tabel  4.1  menunjukkan  bahwa  Inflasi,  SBI,  Nilai  tukar  dan  
pertumbuhan GDP sebagai variabel  independen mempunyai nilai tolerance 
kurang  dari  10  persen  yang  berarti  tidak  terdapat  korelasi  antar  variabel 
independen yang nilainya  lebih dari 90 persen. Dari hasil VIF  juga  terlihat 
bahwa tidak ada variabel  independen yang memiliki nilai VIF  lebih dari 10.  




Asumsi  penting  dalam  regresi  linear  klasik  adalah  bahwa  gangguan 
yang  muncul  dalam  model  regresi  korelasi  adalah  homokedastis,  yaitu 


































Heteroskedastisitas  tidak  terjadi  jika data berpencar di sekitar angaka 




Hasil  pengujian  dengan  scaterplot  juga  didukung  oleh  pengujian 





81,496 28,479 2,862 ,005
,005 ,003 ,104 1,432 ,155
-,456 2,371 -,013 -,192 ,848
-1,295 ,764 -,762 -1,695 ,148















Dependent Variable: Abs_resa. 
 
Berdasarkan  hasil  pengujian  heteroskesdastisitas  dengan  uji  Gletsjer 
terlihat bahwa semua variable bebas tidak signifikan terhadap nilai absolut 





regresi,  variabel  dependen,  variabel  independen,  atau  keduanya 
mempunyai distribusi normal  atau  tidak.   Model  regresi  yang baik  adalah 
distribusi data normal atau mendekati normal.  Untuk menguji normal data 
ini menggunakan metode analisis grafik dan melihat normal probability plot.  




























garis  lurus  (tidak  berpencar  jauh  dari  garis  lurus), maka  dapat  dikatakan 






























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Pada  hasil  pengujian  Kolmogorov  Smirnov  terlihat  bahwa  nilai 




Autokorelasi  pada model  regresi  artinya  ada  korelasi  antar  anggota 
sampel  yang  diurutkan  berdasarkan  waktu  saling  berkorelasi.  Untuk 
mengetahui  adanya  autokorelasi  dalam  suatu  model  regresi  dilakukan 
melalui  pengujian  terhadap  nilai  uji   Durbin   Watson    (Uji DW).   Dengan 
ketentuan sebagai berikut:  
a. Menurut Singgih Santoso (2000;125) jika angka Durbin Watson berkisar 
antara  –2  sampai  dengan  +2  maka  koefisien  regresi  bebas  dari 
gangguan  autokorelasi  sedangkan  jika  angka  DW  dibawah  –2  berarti 
terdapat  autokorelasi  positif  dan  jika  angka  DW  diatas  +2  berarti 
terdapat autokorelasi negatif. 
b. Autokorelasi  pada  model  regresi  artinya  ada  korelasi  antar  anggota 




Kurang dari 1,10 = Ada autokorelasi 
1,10     s/d   1,54 = Tanpa kesimpulan  
1,55     s/d   2,46  = Tidak ada autokorelasi 
2,46     s/d   2,90 = Tanpa kesimpulan  






Hasil  pengujian  asumsi  klasik  yang  telah  dilakukan,  dapat 
disimpulkan  bahwa  model  regresi  dalam  penelitian  ini  layak  digunakan 
karena model  regresi  telah  terbebas  dari masalah  normalitas  data,  tidak 







49,036 ,017 -,772 -12,553 -,073
67,538 ,008 5,622 1,812 ,148
,194 -,012 -,598 -,040
,726 2,178 -,137 -6,927 -,489
,469 ,032 ,891 ,000 ,626
,000 ,007 -,539 -,097
,211 -,014 -,566 -,048
,177 -,011 -,563 -,040
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1
Model
Dependent Variable: Indeksa. 
 
Sumber:  Data sekunder yang diolah. 
Berdasarkan  output  regresi  linear  diatas,  model  analisis  regresi 





1) Konstanta  menunjukkan  angka  sebesar  49,036  yang  berarti  tanpa 
variabel  independen  Indeks Properti  sudah mencapai nilai  ‐3,546. Hal 
ini menandakan adanya pengaruh variabel  lain selain  Inflasi, SBI, Nilai 
tukar dan  pertumbuhan GDP. 
















antara  nol  dan  satu.  Apabila  nilai  R2  semakin  mendekati  satu,  berarti 






























Predictors: (Constant), GDP, tukar, SBI, Inflasia. 























Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), GDP, tukar, SBI, Inflasia. 
Dependent Variable: Indeksb. 
 
Uji ini dilakukan untuk menggunakan uji signifikan simultan yaitu uji F, untuk 




Nilai GDP  secara bersama‐sama berpengaruh  signifikan dalam memprediksi  Indeks 
Properti.  
 





secara  individu  terhadap  variabel  terikat.  Hasil  pengujian  dengan  SPSS  untuk 
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Berdasarkan  tabel  4.6  dapat  diketahui  bahwa  Nilai  tukar 
menghasilkan  nilai  t  hitung  sebesar  2,178.  Variabel  ini  mempunyai 
tingkat  signifikansi  sebesar  0,032  yang  apabila  dibandingkan  dengan 
derajat kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 5 persen, variabel 








dan  Supriyadi  (2000)  namun  demikian  berlawanan  dengan  hasil 
penelitian  yang  dinyatakan  oleh Ma  dan  Kao  (1990)  dan  Abdalla  dan 
Murinde (1997).  
Adanya  penurunan  nilai  tukar  dollar  terhadap  rupiah 
menunjukkan  semakin  membaiknyakeadaan  perekonomian  di 
Indonesia,  sebaliknya  dengan  naiknya  nilai  tukar  dollar menunjukkan 
makin  lemahnya  mata  uang  rupiah.  Mengingat  66%  saham  properti 
dikuasai oleh  asing menguatnya  rupiah  justru membuat  investor  yang 
berada di pasar saham cenderung menahan bahkan menjual sahamnya 
(Tempo  Interaktif,  2009).  Hal  ini  mungkin  saja  terjadi  dikarenakan 
terdepresiasinya rupiah menyebabkan permintaan akan saham properti 




Berdasarkan  tabel  4.5  dapat  diketahui  bahwa  SBI menghasilkan 
nilai t hitung sebesar ‐0,137 dan mempunyai tingkat signifikansi sebesar 
0,891.  Apabila  dibandingkan  dengan  derajat  kesalahan  yang  telah 
ditentukan  yaitu  sebesar 5 persen,  tingkat  signifikansi  SBI  lebih besar. 
Hal  ini  menginterpretasikan  bahwa    hipotesis  nol  diterima  dan  H2 
ditolak.  Dari  hasil  uji  t  disimpulkan  bahwa  SBI  tidak  berpengaruh 
signifikan dalam memprediksi Indeks Properti. 
Ditemukan  tidak  adanya  pengaruh  SBI  terhadap  indeks  Properti 
menandakan bahwa meningkatnya suku bunga yang diberlakukan oleh 
Bank  Indonesia  kurang berdampak bagi pemegang  saham  yang masuk 
dalam  kelompok Properti. Adanya  suku bunga  yang meningkat  kurang 
berpengaruh pada tinggi rendahnya minat  investor untuk menanamkan 
modalnya  pada  kelompok  Properti. Hal  ini  berbeda  dengan  pengaruh 
suku  bunga  terhadap  para  developer  atau  pengembang  di  bidang 
properti  yang  sangat  dipengaruhi  oleh  suku  bunga.  Suku  bunga  yang 
rendah  dapat  menarik  minat  pembeli  untuk  mengembil  kredit 
perumahan dan pada akhirnya menentukan tingkat permintaan properti 
dan  real  estate.  Membandingkan  hasil  pada  penelitian  terdahulu, 





Berdasarkan  tabel  4.5  dapat  diketahui  bahwa  Inflasi 
menghasilkan  nilai  t  hitung  sebesar  ‐6,297  dan  mempunyai  tingkat 
signifikansi  sebesar  0,000.  Apabila  dibandingkan  dengan  derajat 
kesalahan  yang  telah  ditentukan  yaitu  sebesar  5  persen,  tingkat 
signifikansi  Inflasi  lebih kecil. Hal  ini menunjukkan hipotesis nol ditolak 
dan H3 diterima. Dari hasil uji t disimpulkan bahwa  Inflasi berpengaruh 
negatif dan  signifikan dalam memprediksi indeks harga sahamProperti. 
Adanya pengaruh  inflasi  terhadap  indeks Properti menandakan 
inflasi  sangat  terkait  dengan  penurunan  kemampuan  daya  beli,  baik 




Almilia  2003)  yang  juga  menyatakan  bahwa  inflasi  berpengaruh 
signifikan negatif terhadap indeks saham Properti. 
 
d) Kemampuan  Pertumbuhan  GDP  mempengaruhi  Indeks  saham 
Properti. 
Berdasarkan tabel 4.4 dapat diketahui bahwa pertumbuhan GDP 
menghasilkan  nilai  t  hitung  sebesar  ‐0,489  dan  mempunyai  tingkat 
signifikansi  sebesar  0,626.  Apabila  dibandingkan  dengan  derajat 
kesalahan  yang  telah  ditentukan  yaitu  sebesar  5  persen,  tingkat 
signifikansi GDP  lebih besar, yang artinya bahwa hipotesis nol diterima 
dan H4  ditolak. Dari  hasil  uji  t  disimpulkan  bahwa  Pertumbuhan GDP 
tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham sektor Properti. 
Tidak berpengaruhnya GDP  terhadap nilai  indeks harga  saham 
sektor  properti  ini  menandakan  bahwa  meningkat  dan  menurunnya 
pendapatan  domestik  bruto  Indonesia  kurang  dapat  mempengaruhi  
minat  investor  untuk  menanamkan  modalnya.  Meningkatnya 
pendapatan domestik bruto berpengaruh positif  terhadap pendapatan 
konsumen  karena  dapat  meningkatkan  permintaan  terhadap  produk 
perusahaan.  Namun  dalam  kasus  ini,  walaupun  GDP  mengalami 
kenaikan para investor lebih memilih sarana investasi yang lain bukan di 
sektor  seperti  di properti  dan  real  estate  ini.  Selain  itu, pertumbuhan 
GDP sektor properti yang masih dibawah sektor lain juga membuat para 
investor  lebih  memilih  sektor  lainnya.Pernyataan  ini  didukung  oleh 
penelitian  Tendelilin  (1997)  yang menyatakan GDP  tidak  berpengaruh 





Nilai  tukar,  SBI,  Inflasi  dan  pertumbuhan  GDP  secara  bersama‐sama  dapat 
mempengaruhi  nilai  resiko  sistematis  pada  kelompok  Properti.  Jika  dihitung  secara 
parsial  (individu)  variabel  Nilai  tukar  berpengaruh  positif  signifikan  dan  Inflasi 



















pertumbuhan GDP  yang  secara  bersama‐sama  berpengaruh  sebesar  32,6 % 
sedangkan sisanya 67,4 % dijelaskan oleh faktor lain. 












    Jika  nilai  mata  uang  dollar  mulai  menguat  terhadap  rupiah  maka 
sebaiknya pemain  saham membeli  saham  sektor properti  karena menurut hasil 
penelitian  ini  saham properti diprediksikan akan naik. Sebaliknya  jika nilai mata 
uang  dollar mulai   melemah  terhadap  rupiah maka  disarankan  untuk menjual 
saham sektor properti dikarenakan harga saham di sektor ini akan mulai naik. 
    Dalam hal  laju  inflasi,  jika  kondisi makro ekonomi mulai menunjukkan 














2. Penelitian  hanya  memilih  sektor  properti,  padahal  perlu  juga  dikaji  faktor 
makro ekonomi terhadap indeks saham sektor lainnya. 
3. Nilai R padahal penelitian ini bernilai kecil karena masih banyak lagi faktor lain 
yang  bisa  mempengaruhi  penelitian  terhadap  faktor  –faktor  yang 
mempengaruhi  indeks saham properti, seperti uang yang beredar dan neraca 
perdagangan dan pembayaran. 
4. Penelitian  ini hanya menggunakan variabel Suku Bunga SBI, nilai tukar,  Inflasi 
dan  pertumbuhan  GDP  saja  sebagai  indikator  indeks  harga  saham  sektor 
properti,  padahal  masih  banyak  lagi  faktor  lain  yang  bisa  mempengaruhi 
penelitian. 
5. Penelitian  ini  tidak  memperhatikan  faktor  fundamental  perusahaan  seperti 
laba,  rugi,  dan  faktor  internal,  sehingga  hanya  melihat  dari  sudut  makro 
ekonomi saja. 
6. Penelitian  ini hanya menggunakan  empat  variabel makro ekonomi dan  tidak 




        Berdasarkan  hasil  penelitian  yang  telah  dilakukan  dengan  beberapa 
keterbatasannya dapat disampaikan beberapa saran yang bisa menjadi masukan 
untuk penelitian yang akan datang, masukan itu antara lain: 
1. Penelitian  lebih  lanjut akan meneliti pengaruh makro ekonomi terhadap saham 
sektor  lainnya sehingga dapat dipilih  indeks harga saham sektor mana saja yang 
tahan  terhadap kondisi makro ekonomi yang  tidak  stabil dan  sektor mana  saja 
yang rentan terhadap tidak stabilnya kondisi makro ekonomi. 
2. Penelitian  lebih  lanjut  dapat  menggunakan  metode  lain  yang  dimungkinkan 
lebih  baik  dari  analisis  variabel  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini, misalnya 
analisis  logistik  dan  analisis  Anova.  Dengan  penelitian  ini  diharapkan  dapat 
diperoleh  hasil  penelitian  yang  lebih  beragam  dengan  menambah  beberapa 
variabel.  Selain  itu  dapat  dicari  sektor mana  saja  yang  sangat  peka  terhadap 
variabel makro ekonomi. 
3. Penelitian  lebih  lanjut  dapat  membandingkan  periode  penelitian  yaitu  antara 
periode  sebelum  krisis  ekonomi,  setelah  krisis  ekonomi  dan  pada  saat  krisis 
finansial  global  sehingga  akan  diketahui  konsistensi  variabel  tersebut  dalam 
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